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2025 年 03 月 25 日 康比特 (833429) 

 ——体重管理是黄金赛道，公司乘风进击，打造第三增长极 

 
报告原因：强调原有的投资评级 

 

增持（维持） 
投资要点： 

⚫ 我们在 2025 年 1 月发布报告阐述了公司的长期成长性和竞争优势，指明蛋白补充、能量

补充、体重管理均是优质赛道。近期体重管理行业迎政策催化，加之大众追求健康身形的

需求日益旺盛，本篇报告重点就体重管理行业的高成长性和公司布局做介绍。 

⚫ 体重管理是极具发展潜力的黄金赛道。体重管理涉及面广、系统性强，旨在帮助个体实现

并维持最佳体重。⑴需求端，国内人群基数庞大&消费动力充足。①超重/肥胖人群：超重

/肥胖是多种慢性疾病的风险因素，预计 2030 年国内人数突破 5 亿；②悦已人群：愉悦自

己正成为年轻一代消费动力，女性将保持身心健康内化为生活态度；③中产阶级：身形健

康逐渐成为一种标签，用于标识对工作和生活态度积极的群体。⑵供给端：①产品：新技

术、新场景、新功效驱动下，体重管理产品创新持续。②服务：对标日本，体重管理服务

的参与主体和商业模式有较大拓展空间。③医疗措施：减重手术、治疗药物的可及性不断

提高，孕育营养支持产品蓝海。 

⚫ 以预防支出代替医疗支出，“体重管理行动”势在必行。居民肥胖加重医疗卫生体系负担，

实施体重管理从“治已病”到“治未病”，将实现国家与居民的双向受益。2024 年 6 月

全民体重管理纳入国家计划，2025 年两会再提“体重管理年”行动，看好政策端持续发

力。复盘日本体重管理行业发展历程，政府在其中发挥重要作用，包括：⑴制定纲领性文

件；⑵通过政府支出、健康教育等形式，构建支持性环境；⑶通过强制或鼓励性措施，引

导企业及个人参与体重管理事业；⑷激活外部专业力量，完善体重管理体系。政策牵引下，

功能性食品、健康监测服务、多样化体重管理服务等行业得到快速发展。 

⚫ 公司乘风进击，打造主业第三增长极。公司近 20 年深耕竞技体育营养&健康管理事业，开

创体重管理新范式。顺应全民健身/体重管理国家战略，公司专门打造大众运动健康管理平

台、智慧营养健康餐厅，将积极向大学、企业、社区等 B 端推广。公司乳清蛋白类产品高

度适配高蛋白膳食减重、GLP-1 营养支持、术后营养支持及体重维持需求，直接受益于需

求扩容。25 年 3 月公司发布全新子品牌 CPTfit，旨在把握女性细分市场机会。CPTfit 确

立 C 位蛋白棒大单品策略，C 位蛋白棒复用公司王牌产品配方，享品牌背书，线上种草引

流与线下场景/活动营销互促，具备高增长实力。公司专利布局充分，护航产品矩阵扩张。 

⚫ 略上调盈利预测，维持“增持”评级。基于业绩快报数据，结合业务进展，我们略上调

2024-2026 年盈利预测，预计 24-26 年归母净利分别为 0.89/1.15/1.56 亿元（原值分别

为 0.85/1.13/1.44 亿元），最新股价（2025/3/24 收盘）对应 PE 分别为 26/20/15 倍。

体重管理是黄金赛道，政策发力强化行业成长逻辑，公司体重管理业务望迎风而上，成为

第三增长极。维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：食品安全风险；市场竞争风险；核心技术失密风险；新品推广不及预期等。 

 

市场数据： 2025 年 03 月 24 日 

收盘价（元） 18.58 
一年内最高/最低（元） 24.36/8.28 
市净率 2.8 
股息率%（分红/股价） 1.08 
流通 A 股市值（百万元） 2,105 
上证指数/深证成指 3,370.03/10,695.49 

注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 6.70 
资产负债率% 24.25 
总股本/流通 A 股（百万） 125/113 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2023 2024Q1-3 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 843 774 1,041 1,406 1,873 

同比增长率（%） 32.8 29.8 23.4 35.0 33.2 

归母净利润（百万元） 88 66 89 115 156 

同比增长率（%） 52.9 2.1 1.6 28.7 35.1 

每股收益（元/股） 0.71 0.53 0.72 0.93 1.25 

毛利率（%） 40.1 40.2 40.6 39.9 40.1 

ROE（%） 11.0 7.9 10.4 12.1 14.1 

市盈率 26   26 20 15 
 

注： “净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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1. 体重管理：供需互促，极具发展潜力的黄金赛道 

体重管理涉及面广、系统性强，旨在帮助个体实现并维持最佳体重。不健康生活方式

是超重/肥胖的主要危险因素，体重管理首推生活方式管理，包括对饮食、运动、行为方式

等的干预。相较单纯饮食或运动干预，全生活方式减重效果更优，并可带来多重健康效应。

如果生活方式干预效果不佳，或是超重有合并症及更严重身体状况者，可以考虑药物治疗、

减重代谢手术在内的医疗措施，医学减重后通常需要营养管理，助力减重维持。 

图 1：体重管理适用人群、治疗措施及治疗周期 

 

资料来源：《肥胖患者的长期体重管理及药物临床应用指南(2024 版)》，申万宏源研究 

注：BMI=体重÷身高的平方，单位：kg/㎡。中国肥胖判断标准：超重：24≤BMI<28；肥胖症：BMI≥。WHO 判断标准：

超重：25.0≤BMI＜30；肥胖症：BMI≥30。 

 

体重管理是黄金赛道，极具发展潜力：需求端，国内人群基数庞大&消费动力充足；

供给端，新技术更迭&新场景拓展，激发新的市场需求。 

1.1 受众：超重/肥胖人群、悦已人群、中产阶级 

①超重/肥胖是多种慢性疾病的风险因素，预计 2030 年国内超重/肥胖人数突破 5 亿。

超重/肥胖与多种慢性疾病的发生相关，全球疾病负担研究表明，44%的 2 型糖尿病、23%

的冠心病和 7%~41%特定癌症的负担可归因于超重/肥胖。自 2000 年起，中国高 BMI（超

重及肥胖等级）人数占比持续提升，据世界肥胖联合会预测，至 2030 年中国高 BMI（按

WHO 标准）人数将达 5.15 亿，其中肥胖人数将达 1.25 亿人，占总人口比例分别升至 41%

和 9%。高 BMI 除了增加医疗支出之外还会形成间接负担，包括活动能力下降、劳动时间

减少等，降低个体的生活质量。 

图 2：中国成年男性高 BMI 人数占比及变化趋势  图 3：中国成年女性高 BMI 人数占比及变化趋势 
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资料来源：世界肥胖联合会《2025 世界肥胖地图》，申

万宏源研究 

 资料来源：世界肥胖联合会《2025 世界肥胖地图》，申万

宏源研究 

 

表 1：中国男性和女性高 BMI 人数现状及人数预测（单位：千人） 

 男性 女性 

BMI(kg/㎡) 2010 2015 2030E 2010 2015 2030E 

25-<30 126,370 155,070 236,560 106,550 120,880 153,610 

30-<35 16,840 24,570 52,710 18,920 24,440 42,240 

35+ 2,110 4,330 16,220 2,910 4,860 13,700 

总和 145,320 183,980 305,490 128,390 150,180 209,550 

资料来源：世界肥胖联合会《2025 世界肥胖地图》，申万宏源研究 

 

②愉悦自己正成为年轻一代消费动力，女性将保持身心健康内化为生活态度。年轻一

代关注自我愉悦和生活体验，核心消费诉求包括自我关怀、价值实现、个性表达和情感满

足。从消费表现看，健身运动、美容美妆、游戏、美食、宠物、旅游户外等领域消费群体

呈现年轻化趋势。2025 年 3 月京东调研显示，许多女性用健康消费重新定义“自我关怀”

的边界。76.9%的女性将强身健体作为 2025 年最重要的关键词。为了让自己 2025 有更好

的精神状态，47.0%的女性将更加关注健康，33.4%的女性将保持更稳定的运动频次。27.6%

的女性将更好地保持自律，补充运动健身类产品。 

图 4：悦已消费者消费诉求及消费表现  图 5：京东女性消费者调研之 2025 年自我突破关键词 
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资料来源：京东消费及产业发展研究院，申万宏源研究 

 

 资料来源：京东消费及产业发展研究院，申万宏源研究 

注：京东消费及产业研究院通过问卷形式调研 1200 位女性消费者 

 

⑶身形健康逐渐成为一种标签，用于标识对工作和生活态度积极的群体。身形健康往

往反映个体良好的自我管理和约束能力，具有“区隔”和标识功能，尤其在一些高科技行

业或人才密集型行业，个体可以通过身形管理构建自己的内群体认同进而赋能职场发展。

艾瑞咨询 2024 年 8 月的调研显示，主要生活在一、二线城市的中产阶级，平常注重健身

锻炼身体，一部分瘦身原因直接来自工作需要，有 42.6%的被调研者一年在瘦身领域花费

3001~10000 元，37.9%的被调研者年花费 10001~25000 元。 

图 6：艾瑞咨询调研之中产阶级瘦身原因、投入金额及主要的线上及线下娱乐活动 
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资料来源：艾瑞咨询《2024 年中国医疗瘦身产业洞察白皮书》，申万宏源研究 

注：样本：个人月收入高于 10000 元的 31-45 岁样本 N=409，第三方机构艾瑞 2024 年 8 月开展调研获得 

 

1.2 供给-产品：由新技术、新场景、新功效驱动 

体重管理食品：分代餐和功能性食品。代餐是健康饮食的载体，向多场景渗透。功能

性食品的功能设计日趋多元。据欧睿咨询，2024 年国内体重管理食品市场 22.4 亿美元，

其中代餐占比最高，达 55.9%。近十年（2015-2024 年）减重膳食补充剂和营养补充饮品

的年复合增速领跑行业，分别为 9.4%和 39.1%。海外代餐以能量棒形式出现，购买群体主

要为运动健身人群和快节奏工作人群，中国市场购买主体则是有瘦身需求的人群，使用场

景得到大幅拓展。目前国内代餐食品包括泛代餐、代餐和代餐零食三大类，厂商通过正餐

零食化、提高产品便捷性等方式适应消费者多场景代餐需求。2013-2019 年，国内功能性

食品以减肥茶为主，随着人们对碳水和脂肪代谢机制的研究不断深入，基于新的作用机理

的产品不断涌现，包括抑制食欲、提高代谢、阻断吸收等。随着体重管理产品逐步深入大

众生活，更多剂型、更加健康、更多功能成为新品开发方向。 

图 7：2013-2024 年中国体重管理食品市场规模（单位：

亿美元） 

 图 8：体重管理食品新品开发方向 
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资料来源：欧睿，申万宏源研究  资料来源：Foodaily 每日食品，申万宏源研究 

 

体重管理用品：新技术升级产品功能、推动硬件-软件-服务一体化。目前智能手环、

智能体脂秤等监测类产品供给最多，通过引入各类高精度传感器、无感化监测技术、多模

态数据融合技术等，监测结果的及时性和准确性得到不断提升。在硬件载体上，依托 AI 技

术、智能分析技术等进行信息数据的分析和整合，能够形成基于个体特征的行为指导。如

Keep 体脂秤，若检测到上肢肌肉量低，推送哑铃课程；Tempo Studio 大屏电子健身镜，

依托 3D 摄像头动作捕捉技术和 AI 分析等技术，实现与虚拟私人健身教练的智能互动。 

 

1.3 供给-服务：参与主体和商业模式有较大扩展空间 

国内体重管理服务分两类：一是基于单个产品或内容收费，无法提供全生命周期服务。

如智能硬件通常对增值服务收费，但不同品牌的硬件难以互通数据；Keep、咕咚等软件提

供运动健身指导；薄荷健康等软件提供饮食指导；二是按需提供定制化服务，但商业本质

仍是产品销售。主要因国内针对个体的生化代谢数据、身体活动数据、营养状况信息等积

累不足，体重管理服务主要由经验驱动或是基于标准方案，难以主张溢价。 

日本体重管理服务在发展过程中演变出 4 种商业模式：①医疗诊所模式、②健康管理

公司、③合作医疗机构、④线上线下结合。对比国内市场，日本参与主体更加多元，获得

专业性医疗支持；体重管理方案根据个体的不同规律而定，由数据驱动，提供真正意义上

的个性化诊疗服务。 

表 2：日本体重管理服务商业模式及代表性企业 

商业模式 内容 代表性企业及其主业 

医疗诊所服务 配备先进的医疗设备和专业医疗团队 

提供医疗级体重管理和瘦身服务 

次世代医疗瘦身：以专业医疗检测与专科医生支持为基础，

结合国际前沿技术，提供瘦身服务 

合作医疗机构 在大型医疗机构中设置专门的瘦身部门/科室 

提供手术和非手术瘦身方案 

亀田医疗中心：提供瘦腹部治疗服务 
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商业模式 内容 代表性企业及其主业 

健康管理公司 提供综合的健康管理服务：包括瘦身、营养和运动指导 丸之内健康：AI 驱动的综合健康管理服务，整合饮食、运

动、代谢数据 

线上线下结合 用户线上获取瘦身建议和指导，线下实际治疗和跟踪效

果 

FiNC：线上 APP 提供饮食记录、运动计划、睡眠分析及

心理健康指导；线下开设健身房 

资料来源：艾瑞咨询《2024 年中国医疗瘦身产业洞察白皮书》，各公司官网，申万宏源研究 

 

1.4 供给-医疗措施：可及性提高，孕育营养支持蓝海 

减重手术：2023 年全国减重手术量达 3.72 万台，近五年（2019-2023 年）年复合增

速达 33.6%，推力主要来自三方面：一是，微创技术发展提高患者依从性，目前主流的减

重手术袖状胃切除术、胃旁路术均属于微创手术范畴；二是，减重代谢科室快速发展，19-23

年国内常规开展减重代谢手术的医院从 128 家增加至 420 家；三是，支付条件改善，部分

地区将减重手术作为治疗代谢性疾病的一部分，纳入医保支付范畴。 

考虑目前减重手术诊疗费用仍以自费为主，科室建设水平较低，国内减重手术仍有长

足发展空间。 

图 9：2008-2023 年中国肥胖代谢外科手术推算数量（单位：台） 

 

资料来源：《中国肥胖代谢外科数据库：2023 年度报告》，申万宏源研究 

 

围手术期营养不良比例高，市场需求大。流行病学数据显示，30%~50%的住院患者

存在营养不良。减重手术后常见的营养相关并发症有胃食管反流、呕吐、蛋白质摄入不足、

营养性缺铁、钙与维生素 D 缺乏、维生素 B12 及叶酸不足、微量元素如锌、镁缺乏等，实

施围术期营养管理有助于降低营养不了风险，维持体重。 

表 3：减重手术后营养素的补充建议 

营养素 剂量 

水分 建议摄入量应＞2000ml/d 

蛋白质 建议摄入量为 60～80ｇ/ｄ 

维生素与微量元素 预防性口服维生素 D3 3000U/d，常规补充维生素 B12350～1000μg/d，按需补
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营养素 剂量 

充维生素 B1，后期监测中若发现患者出现缺铁性贫血，应及时补充铁剂和维生素

C 

资料来源：《减重手术的营养与多学科管理专家共识》（2018），申万宏源研究 

 

减重药物：国内批准应用的减重药物有奥利司他、GLP-1 受体激动剂。奥利司他是一

种脂肪酶抑制剂，作用机制较为单一，且存在较严重的副反应；司美格鲁肽、利拉鲁肽等

GLP-1 受体激动剂具有广泛的全身性作用，可以增强胰岛素分泌，抑制胰高糖素分泌，能

够延缓胃排空，并能通过中枢性的食欲抑制减少进食量，具有多重减重机制。已开展的多

个临床试验结果显示，GLP-1 受体激动剂相比对照组有更好的减重效果。随着药品可及性

提高，据灼识咨询预测，2030 年国内减重药物市场将达 303.5 亿元，其中 GLP-1 药物市

场将达 288.0 亿元。 

表 4：截至目前（2025 年 3 月 17 日）国内已获批的减重药物 

药物名称 生产厂商 获批时间 作用机制 药物剂量 
平均减重 

效果 

奥利司他 
国内华森制药、海正药业等

9 家药企取得药品批件 
2001 年 脂肪酶抑制剂 60-120mg,tid,po 3.0% 

利拉鲁肽 中美华东 2023 年 7 月 4 日 GLP-1 受体激动剂 3.0mg,qd,sc 8.0% 

贝那鲁肽 仁会生物 2023 年 7 月 27 日 GLP-1 受体激动剂 0.2mg,tid,sc 13.0% 

司美格鲁肽 诺和诺德 2024 年 6 月 25 日 GLP-1 受体激动剂 2.4mg,qw,sc 17.0% 

替尔泊肽 礼来 2024 年 7 月 19 日 GLP-1 受体激动剂 15mg,qw,sc 20.0% 

资料来源：国家药品审评中心、人民日报健康客户端，申万宏源研究 

 

图 10：中国减重药物市场规模（单位：亿元） 

 

资料来源：灼识咨询《GLP-1 行业蓝皮书》，申万宏源研究 

 

GLP-1 减重药物的副作用包括肌肉损失、营养摄入不足、消化系统疾病等，用药期间

需要营养支持。 
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①肌肉损失：减肥会导致脂肪以及去脂体重（如肌肉、水分等）的减少。此外，减少

卡路里摄入会导致能量不足，身体通常通过燃烧肌肉来弥补。2024 年 9 月，彭宁顿生物医

学研究中心发表了一篇评论文章：研究显示，GLP-1 受体激动剂可有效减肥，但也会导致

大量肌肉损失，在 36-72 周内，肌肉损失量占体重减轻总量的 25%-39%。这种肌肉损失

率明显高于热量限制（10%-30%）或正常衰老的速度，可能导致意想不到的负面健康后果。 

表 5：使用 GLP-1 受体激动剂导致的肌肉损失情况 

 观测周期 表现 肌肉损失情况（占体重减轻总量比例） 

使用 GLP-1 受体激动剂 36-72 周 体重显著降低 25%-39% 

非药物控制热量 36-72 周 体重降低幅度小 10%-30% 

与年龄相关的损失预期 40-70 岁之间 体重正常 每十年损失 8% 

资料来源：Carla M Prado 等《Muscle matters：the effects of medically induced weight loss on skeletal muscle》，

申万宏源研究 

 

②营养摄入不足：由于 GLP-1 药物会抑制食欲，用药人群在日常饮食中不自觉地减少

了食物摄入，可能导致营养不良。此外，胃肠道反应是 GLP-1 受体激动剂的常见不良反应,

多表现为恶心、呕吐、消化不良、腹泻等，也会导致营养素摄入减少。 

③消化系统疾病：GLP-1 药物延缓胃内容物进入小肠的速度，食物在系统中排出得更

慢，恶心、腹痛、便秘等问题常见。 

表 6：使用 GLP-1 药物减肥带来的负面影响及营养素需求 

负面影响 营养素 

肌肉损失 蛋白质产品【因 GLP-1 药物会降低热量摄入，需要浓缩或高品质的蛋白质来源产品】 

营养摄入不足 蛋白质奶昔、多种维生素、矿物质补充剂及其他营养补充产品 

消化系统疾病 消化辅助剂、软便剂或纤维产品 

资料来源：《中国超重/肥胖医学营养治疗指南（2021）》，申万宏源研究 

 

美国市场先行，随着 GLP-1 减重用药人群增加，高蛋白食品需求快速增长。2021 年

6 月，美国 FDA 批准司美格鲁肽作为减肥药上市，23 年司美格鲁肽成为减重领域现象级大

单品，2024 年全美约 1500 万人使用 GLP-1 药物减重。随着用药人群对 GLP-1 营养支持

的认知加深，对高蛋白食品需求快速增长。根据动脉网援引的 1440 Foods 与凯度 Kantar

进行的一项以 GLP-1 见解为特色的研究（2024 年）：GLP-1 用户正在寻求美味且营养丰

富的产品，60%的人选择“高蛋白”作为购买食品和饮料时寻求的首要属性。根据美国食

品智能数据平台 SPINS 发布的《2024 Trends Predicitions》，2022 及 2023 年，营养补

充产品类别项下，蛋白补充及代餐类产品销售额同比增长最快。根据 SPINS 发布的《2025 

Industry Update Trends Predictions》，2024 年全美高蛋白食品（蛋白质含量 15g+）

销售额同比增长 9.3%，同期 NPI（天然和有机食品）行业增速为 5%。蛋白来源为乳清&

蛋清、乳清的产品在高基数下实现高增长。 

图 11：2022 及 2023 年美国营养补充产品销售额

及销量同比增长情况 

 图 12：2024 年美国高蛋白食品销售情况 
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资料来源：SPINS《2024 Trends Predicitions》，申万

宏源研究 

 资 料 来 源 ： SPINS 《 2025 Industry Update Trends 

Predictions》，申万宏源研究 

 

2. 以预防支出代替医疗支出，“体重管理行动”势

在必行 

2024 年 6 月国家启动“体重管理年”三年行动，首次将体重管理范围扩展至全人群。

自 2000 年起，国家发布一系列与肥胖预防和控制相关的政策、建议和指南，也实施了一系

列肥胖防控行动，但对健康人群的体重管理和肥胖预防重视不够。“体重管理年”三年行

动首次将覆盖范围扩展至全人群，目标三年内提升全民体重管理意识，改善生活方式，形

成良好体重管理氛围，助力部分人群体重恢复正常。 

表 7：“体重管理年”三年行动实施方案要点 

实施要点 内容 

加强科学普及和宣传

倡导，提高全民体重

管理意识 

（一）强化体重管理科学指导；（二）创新体重管理科普形式；（三）提升体重管理科普能力 

动员社会广泛参与，

提升体重管理效能 

（四）积极营造体重管理社会支持性环境： 

推广“一秤一尺一日历”（体重秤、腰围尺、体重管理日历）；扩大健康小屋社区覆盖范围，打造健康主题

公园、健康步道、健身器材等支持环境；加强健康单位建设；推进健康食堂、健康餐厅建设 

强化家庭体重管理的重要作用； 

（五）强化家庭体重管理的重要作用； 

（六）发挥专业技术优势，规范体重管理服务模式； 

（七）发挥中医药对体重管理的技术支撑作用； 

（八）倡导健康消费新理念。充分利用体重管理新技术、新成果，引导健康企业研发体重管理新产品。推

动体育健康产业不断创新，丰富科学锻炼方法和器材，结合数字科技开展身体素质和运动能力评估 

覆盖全人群全生命周

期，提高体重精准管

理水平 

（九）孕产妇体重管理；（十）婴幼儿和学龄前儿童体重管理；（十一）学生体重管理；（十二）职业人群体

重管理；（十三）老年人体重管理 
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实施要点 内容 

加强体重监测与效果

评估 

（十四）完善监测信息互联共享机制，加强数据有效利用。 

加强科学研究和成果

转化 

（十五）开展体重管理关键技术研究和转化应用。研发体重管理相关医药及穿戴设备。充分运用互联网、

物联网、大数据等信息技术手段，创新体重管理模式。推动人工智能技术在制定个性化营养、运动干预方

案中的应用。促进产学研深度融合，加快研究成果转化，共同推进体重管理技术创新和产品升级。 

资料来源：中国政府网，申万宏源研究 

 

体重管理从源头防控多种慢性疾病，降低医疗卫生体系负担，政策端有望持续发力。

根据《中国居民肥胖防治专家共识》（2022），肥胖增加居民卫生保健服务成本，造成医

疗卫生体系的负担加重，根据最新研究预测，到 2030 年，中国归因于超重/肥胖的医疗费

用将达 4180 亿元，约占全国医疗费用总额的 21.5%。实施体重管理从“治已病”到“治

未病”，将实现国家与居民的双向受益。 

图 13：预测 2030 年中国成年人超重/肥胖导致的医疗费用 

 

资料来源：《中国居民肥胖防治专家共识》（2022），申万宏源研究 

 

复盘日本体重管理行业发展历程，政府在其中发挥重要作用，包括：⑴制定纲领性文

件；⑵通过政府支出、健康教育等形式，构建支持性环境；⑶通过强制或鼓励性措施，引

导企业及个人参与体重管理事业；⑷激活外部专业力量，完善体重管理体系。政策牵引下，

功能性食品、健康监测服务、多样化体重管理服务等行业得到快速发展。 

1945-1960 年：需求萌芽期，市场自发探索 

二战后日本经济重建，西方饮食文化（高热量、高脂肪食品）传入，肥胖率开始上升，

行业自发探索低卡食谱，出现社区健身房。 

1960-1990 年：产业形成期，市场需求占主导，因社会肥胖问题显现，政府开始介入 
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这一阶段，日本经济从高速发展到较快增长，期间人均 GDP 持续攀升，居民消费结构

中享受型和服务型消费占比扩大，至 1980 年成人超重/肥胖率达到 19.4%。人群结构上，

中产阶级扩容，女性劳动参与率上升，控体瘦身需求爆发式增长。 

政府开始推行与体重管理相关的政策。1978 年，实施第一次国民健康增进 10 年规划，

健全市町村的保健设施，确保保健人才（力量）供给；1988 年，实施第二次国民健康增进

10 年规划，将普及运动习惯作为重点实施项目。 

1990-2010 年：产业扩张期，需求基本盘稳固，政策牵引增量、加速产业发展进程 

这一阶段，资产泡沫破灭后，居民消费观念逐步回归理性，追求健康是消费升级的动

力之一。因社会超重/肥胖率仍呈上升态势，国家出台针对性政策，量化健康目标，促进全

民健康事业。2000 年启动面向 21 世纪的国民健康增进运动-健康日本 21 纲领性行动，主

要内容包括：1)推进全生命周期的健康建设；2)营造支持个体健康的社会环境；3)设定 9

大领域（营养、运动、吸烟等）70 项具体指标。 

政府支出重点：社区健康中心、保健所设备升级；健康教育；企业健康补贴（政府强

制员工超 50 人的企业提供年度体检，政府补贴中小企业体检费用的 30%）。 

其他主要措施：为鼓励保健食品企业研发，2005 年起日本对通过 FOSHU 认证的企业，

研发费用享受 25%税收抵免；为鼓励企业购买健康管理设备，中小企业（员工≤300 人）

健康管理设备采购费用额外享受 10%税收抵免。 

2010 年至今：政府发挥引导性作用，鼓励技术创新，完善体重管理体系 

这一阶段，年轻一代（千禧一代和 Z 世代）逐渐成为消费主力，放慢生活节奏，偏好

新兴事物。“健康日本 21”行动设置的肥胖率未达标，政策端继续加码，2012 年实施面

向 21 世纪的国民健康增进运动-健康日本 21 第二阶段。在“健康日本 21”第二阶段中，

厚生劳动省变为政策管理者而非制定者，充分激活外部专业力量推进体重管理事业。一方

面，以“新健康前沿战略”等为平台，获得文部科学省、经济产业省等部门配合；另一方

面，与医疗保健机构、保险公司等展开项目合作，打造国家监测信息与研究体系，促进监

测结果、调查信息、研究成果的对接。 

政策支出重点：提供代谢综合征防治体检补贴（40 周岁以上国民强制体检）；健康积

分制度（市民运动打卡兑换商品券，政府补贴企业）；技术研发支出（可穿戴设备、AI 健

康管理算法等研发）。 

其他主要措施：2015 年日本实施功能性标示食品制度，大幅降低功能性食品准入门槛。

据富士经济数据，2024 年日本功能性标示食品规模 7274 亿日元，16-24 年 CAGR 达 25%，

期间减脂瘦身产品市场规模持续位列各品类第 1。2018 年国家牵头打造国家监测信息与研

究体系，推动“硬件+数据+服务”闭环，个性化健康监测服务市场快速增长，据日本矢野

经济研究所预测，2023 年日本个人健康监测市场 29.52 亿日元，20-23(E)年 CAGR 达 35%。 

图 14：1980-2022 年日本国民可支配总收入（经

价格指数调整后）（单位：万日元） 

 图 15：1980-2019 年日本成人超重/肥胖率 
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资料来源：联合国、日本统计局、Wind，申万宏源研

究 

 资料来源：经济合作与发展组织 OECD，申万宏源研究 

 

表 8：健康日本 21 及健康日本 21 第二阶段行动主体 

 健康日本 21（2000-2012 年） 健康日本 21 第二阶段（2013-2022 年） 

决策主体 

厚生劳动省 

负责统筹并追踪各健康课题的实施进展，设立并管理

分支推进机构 

厚生科学审议会 

报告无强制效力，具有较强的政治和社会影响力 

协同主体 

由枢纽机构内阁官房、内阁府牵头，联合文部科学省、

厚生劳动省、农林水产省、经济产业省出台新健康前

沿战略行动计划（2007-2016），旨在对儿童、癌症对

策、护理、体育等领域进行职责分派 

日本内阁整合内阁官房下辖的 7 个特别处室、内阁府

下辖的 8 个厅局以及 10 个省厅，意在发挥各自支持医

疗保健领域尖端技术研究、产品开发、人才培养职责

的优势，培育健康新产业 

外部合作主体 

在健康局主持下，成立由部门、民间团体组成的“健

康日本 21”全国大会，定期举办报告会推动战略沟通 

成立以政府、保险公司、医疗机构合作为主线的日本

健康会议； 

打造国家监测信息与研究体系。内容覆盖死亡/疾病现

况、健康行为、健康服务提供 

资料来源：日本厚生省官网，申万宏源研究 

 

图 16：2020-2023(E)年日本个人健康监测服务市场规模 
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资料来源：日本矢野经济研究所，申万宏源研究 

 

图 17：2016-2024 年日本功能性食品和特定保健用食品市场规模、前五大功能性食

品品类 

 

 

资料来源：富士经济，申万宏源研究 
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3. 公司乘风进击，打造主业第三增长极 

3.1 近二十年深耕数字体育科技，开创体重管理新范式 

公司近二十年深耕数字体育科技，拥有三大数字化解决方案平台，在专业运动市场赢

得良好口碑。公司 2005 年组建数字科技技术团队，致力于将多年累积的专业运动营养技术，

转化为可复制、科学安全、个性化的运动营养解决方案，截止目前形成①科学训练管理平

台、②智慧营养管理平台、③运动健康管理平台三大系列产品，赋能体育科技的数字化发

展。公司联合国家及地方体育科学研究所、体育训练中心、体育高校打造多个标杆项目，

在行业内建立良好的口碑形象。 

图 18：公司科学训练管理平台、智慧营养管理平台、运动健康管理平台产品及标杆案例（未穷尽列举） 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

顺应全民健身、全民体重管理等国家战略，公司主动延伸数字化体育科技能力至大众

市场，积极拓展大学、企业、社区等 B 端客户。运动管理方面，开发面向大众的“运动健

康管理平台”，覆盖 6-79 岁的大众人群，提供运动风险评估、体质健康测试、慢性疾病风

险筛查服务，率先在国民体质监测、学生体质健康测试、健康自主管理等场景推广。健康

饮食方面，打造“智慧营养健康餐厅”，将膳食营养技术与互联网、物联网、云计算等新

一代信息技术有效结合，重塑传统食堂供餐模式。针对职场人群的慢性病风险，“智慧营

养健康餐厅”结合“中国居民膳食指南”进行营养干预，提高营养用餐的精准性。 
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面向大众市场，公司核心优势体现在两个方面：一是专业性。竞技体育对营养与健康

管理的容错率低，公司专业能力历经国家队/省队及专业体育院校考验；二是公司积累庞大

&优质的数据资源，能够指导产品开发，并能在市场扩张中进一步巩固竞争优势。 

图 19：公司运动健康管理平台架构  图 20：公司智慧营养管理平台架构 

 

 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究  资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

图 21：公司智慧营养健康餐厅-大众营养健康管理范式 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 
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3.2 乳清蛋白产品适合多场景，全新子品牌“CPTfit”专注女

性人群 

公司乳清蛋白产品提供优质蛋白，可用于高蛋白膳食减重、GLP-1 营养支持、术后营

养支持及体重维持。乳清蛋白与人体蛋白质氨基酸模式接近、所含的必需氨基酸种类齐全

目利用率高，是一类优质蛋白质，从营养价值看（以营必须氨基酸含量、PDCAAS、改善

身体状态效果、生物价等维度作为参考依据），乳清蛋白>动植物混合>植物蛋白。公司多

款乳清蛋白产品用于增肌以外的场景，如“酵母葡聚糖乳清蛋白粉”，“分离乳清蛋白粉”，

“蛋白奶昔”等，为不同需求人群从源头补充优质蛋白。 

表 9：公司乳清蛋白产品（使用场景除增肌以外） 

产品 产品特点 产品适用场景 

酵母葡聚糖乳清蛋白粉 

纯乳清蛋白； 

三重免疫护盾：酵母β葡聚糖、分离乳清、浓缩乳清； 

科学配比：双乳清蛋白约 4:1 科学配比接近人体氨基酸组成； 

原料优：进口原料、精心研制； 

0 添加：0 色素、0 蔗糖、0 防腐剂、0 转基因成分 

手术后营养支持； 

GLP-1 营养支持； 

高蛋白膳食减重 

分离乳清蛋白粉 

蛋白 100%来自于分离乳清蛋白； 

专研营养配方，加入微生物 D 和黑胡椒提取物； 

含有 18 种氨基酸，蛋白含量高达 88% 

0 蔗糖、0 果糖、0 葡萄糖 

8 种微生物矿物质营养 

GLP-1 营养支持； 

高蛋白膳食减重； 

体重维持 

蛋白奶昔 

高膳食纤维； 

高蛋白质； 

0 脂肪 

多种口味：椰奶味、紫薯味、红莓果味、青汁抹茶味、黄沙棘玉

米味、草莓味 

高蛋白膳食减重； 

体重维持 

资料来源：淘宝网、京东网，申万宏源研究 

 

公司发布全新子品牌 CPTfit，专注女性轻运动与轻代餐人群。公司 2025 年 3 月正式

推出 CPTfit 品牌，CPTfit 专注于为女性轻运动与轻代餐人群提供全场景的科学营养解决方

案与优质体验。首发新品包括 CPTfit C 位蛋白棒、CPTfit C 位黑咖、CPTfit 3D 左旋。 

表 10：公司 CPTfit 品牌产品-专注女性轻运动与轻代餐人群 

产品 产品特点 产品适用场景 

CPTfit C 位蛋白棒 

创新轻盈配方，7 重快慢蛋白，25%高蛋白含量，10%高膳食纤

维；添加专利益生菌 TWK10 及菊粉添，呵护肠胃 

多种口味：酸奶味、茶果味、生椰可可味 

需要补充蛋白质的间隙：下午 3-4 点、

力量训练后一小时内 

代餐、解馋 

CPTfit C 位黑咖 
采用来自于“中国咖啡之乡”云南德宏的优质咖啡豆原料，额外

添加了玉米须粉、EGCG 以促进人体代谢 

单独或配合蛋白棒使用 

CPTfit 3D 左旋 

独特的 3D“燃轻”配方，特别添加了高纯足量的左旋肉碱、云南

滇西的绿茶原料提取物、牛磺酸、橄榄果粉等成分，可帮助增强

运动过程中的能量消耗 

跑步、健身、骑行、滑雪等运动场景 
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资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

女性运动不再止步于减脂和瘦身，具备肌肉线条、力量感的美开始盛行，为 CPTfit 品

牌提供细分市场机会。相较于以往迎合“白幼瘦”审美，女性越来越以包容和欣赏的眼光

看待多元外形特质，审美走向“百花齐放”。小红书话题显示，2024 年[健身女孩]、[撸铁

女孩]、[肌肉女生]浏览量同比增长超 335%，相关种草笔记“高蛋白、肌肉、补剂、补钙、

口味”等词高频涌现。乐刻平台数据显示，女性健身目标向多元化方向发展，私教课程上，

2024 年增肌课程比例达到 21%且一直稳步增长；团课方面，力量型训练逐渐成为女性健

身的新风尚。 

CPTfit 走大单品策略，主推 CPTfit C 位蛋白棒。CPTfit C 位蛋白棒产品力优异，有

品牌背书，公司加大场景及活动营销，成长动能充足。体重管理市场产品种类繁多，存在

一定无序竞争，排名靠前的品牌主要采用“大单品”策略获客并建立品牌认知，后续通过

延展产品线拓展人群和场景，公司 CPTfit C 位蛋白棒具备大单品实力。CPTfit C 位蛋白棒

引入公司王牌产品技术，以 CPTpro 配方为核心，加入专利成分，提供更强吸收的营养体

验，对比主要竞品（ffit8、WonderLab、PhD 品牌蛋白棒等），公司 C 位蛋白棒洞察目

标客群对于补充多种营养物质与保持口感的需求，价格处于同行中游水平，具备强竞争力。

营销推广方面，线上聚焦小红书、知乎等平台，通过软植入和 KOL 种草引流，线下加大场

景与活动营销，在瑜伽、体操等女性运动场景中展示产品力。 

图 22：CPTfit C 位蛋白棒 CPTpro 配方蛋白吸收效

率更高 

 图 23：CPTfit C 位蛋白棒 TWK10 益生菌助力更好

运动表现 

 

 

 

资料来源：北京康比特运动营养研究所，申万宏源研究  资料来源：公司官网，TWK10 益生菌专利原料临床试验

报告，申万宏源研究 

 

表 11：公司 CPTfit 品牌产品与主要竞品主要参数对比 

品牌 CPTfit ffit8 WonderLab PhD 

代表性单品 乳清蛋白棒 巧克力味蛋白棒 高蛋白双层谷物代餐棒 智选蛋白棒 

蛋白质含量 6 重蛋白：25g 3 重蛋白：25.7g 5 重蛋白：16.1g 4 重蛋白：31.26g 
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品牌 CPTfit ffit8 WonderLab PhD 

（每 100g 产品） 

其他营养物质 

荷兰皇家菊粉等膳食纤

维、黑胡椒提取物、微生

物 D、TWK10 益生菌等 

膳食纤维、益生元 奇亚籽、藜麦脆粒等 膳食纤维、益生元等 

热量 

（每 100g 产品） 
384 卡 378 卡 396 卡 499-535 卡 

口感 

CPTpro-GLS 三态融合技

术，提供云朵般口感，突

破传统蛋白棒质构紧密粘

硬局限 

口感接近零食，接受度高 双层搭配，口感丰富 三层夹心，口感丰富 

价格 

（每 100g 产品） 
31.6 元 34.5 元 19.9 元 40.4 元 

资料来源：淘宝网，申万宏源研究 

注：价格为淘宝网直接下单价格，未考虑满减等活动 

 

公司注重应用开发与消费者需求洞察，为后续产品矩阵扩张提供支撑。立足科研优势，

并结合消费者需求痛点，公司布局了多款体重管理产品，为 CPTfit 多层次产品结构提供支

撑。 

表 12：公司与体重管理相关的发明专利 

序号 专利名称及专利申请号 专利特征 

1 一种具有减肥保健功能的微丸充液胶囊的制备方法（CN201711423377.8） 新剂型 

2 一种改善能量供应，增强能量代谢的组合物（CN201711364449.6） 代餐、提高代谢 

3 一种可管控体重和提升运动能力的组合物（CN201711330590.4） 新成分、提高代谢 

4 含枳实提取物的减肥组合物及其制剂 （CN201410802174.X） 新成分、提高代谢、阻断吸收 

5 一种减肥组合物及其制备方法（CN201310745455.1） 提高代谢 

6 一种具有降低血脂功能的瘦身汤料（CN201310607893.1） 提高代谢、新剂型 

7 一种减肥调味料（CN201310284698.X） 多种成分提高代谢 

8 一种减肥瘦身的布丁粉及其制备方法（CN201210365119.X） 代餐、提高代谢、新剂型 

9 左旋肉碱组合物和制剂，及其制备方法和应用（CN201110391512.1） 多种成分提高代谢 

10 一种代餐果冻粉及其制备方法（CN201210341899.4） 代餐、提高代谢、新剂型 

11 一种代餐美容组合物及其制备方法（CN201210319804.9） 代餐、美容 

12 一种用于减肥的组合物、其制备方法及应用 （CN201110245600.0） 代餐 

13 一种用于减肥代餐的烘焙棒及其制备方法 （CN201110167327.4） 代餐 

14 一种减肥代餐营养棒及其制备方法（CN201110030404.1） 代餐 

15 一种减肥代餐粉（CN201010622507.2） 代餐 

16 一种能量控制饮料（CN201010224539.7） 提高代谢、抑制食欲 

17 含左旋肉碱酒石酸盐的泡腾片（CN200810240395.7） 新剂型、提高代谢 

资料来源：专利之星，申万宏源研究 
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4. 投资分析意见 

基于业绩快报数据，结合业务进展，我们略上调 2024-2026 年盈利预测，预计 24-26

年归母净利分别为 0.89/1.15/1.56 亿元（原值分别为 0.85/1.13/1.44 亿元），最新股价

（2025/3/24 收盘）对应 PE 分别为 26/20/15 倍。体重管理是黄金赛道，政策发力强化行

业成长逻辑，公司体重管理业务望迎风而上，成为第三增长极。维持“增持”评级。 

 

5. 风险提示 

1. 食品安全风险：公司建立了完善的质量控制体系，质量管理部从原材料采购到产品

生产过程全程参与检验，通过实验室实验、包装材料检测等流程保证产品质量。但是食品

安全问题的风险并不能被完全隔离，公司需面临自身以及同行业公司发生食品安全事件进

而对行业声誉、公司业绩造成不利影响的风险。 

2. 市场竞争风险：随着“全民健身”理念的深入人心，参与运动健身的人数逐年攀升，

导致运动营养品的需求不再局限于专业运动员和健身爱好者，普通民众因运动量增加而对

运动营养品的需求也日益增长。这一趋势不仅吸引着国外知名运动营养品牌如肌肉科技

（MuscleTech）、诺特兰德（NUTREND）等加入，还涌现了一批国内新兴运动营养品企

业，从而为公司带来一定的市场竞争风险。 

3. 核心技术失密风险：公司作为生产、研发和销售运动营养食品并提供全方位科学健

身方案的高新技术企业，拥有多项自主研发核心技术。为保护核心技术机密，公司通过签

订相关保密协议以及申请专利权保护等措施以防止核心技术外泄。如若公司保密措施未能

得到严格有效执行，则面临核心技术失密，产品竞争力减弱的风险。 

4. 新品推广不及预期风险：消费者对体重管理产品的功能性，成分的科学性要求较高，

若新品定位模糊，或未能精准匹配目标人群，或缺乏场景化营销，或缺乏内容营销，可能

导致市场接受度低，新品推广不及预期。 
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财务摘要 

百万元，百万股 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 635 843 1,041 1,406 1,873 

其中：营业收入 635 843 1,041 1,406 1,873 

    减：营业成本 361 505 619 845 1,121 

    减：税金及附加 6 8 10 14 19 

主营业务利润 268 330 412 547 733 

    减：销售费用 121 165 207 277 370 

    减：管理费用 51 46 55 76 101 

    减：研发费用 24 34 43 59 79 

    减：财务费用 4 -1 2 0 0 

经营性利润 68 86 105 135 183 

    加：信用减值损失（损失以“-”填列） -2 0 0 0 0 

    加：资产减值损失（损失以“-”填列） -2 -3 0 0 0 

    加：投资收益及其他 2 7 0 0 0 

营业利润 65 90 105 136 183 

    加：营业外净收入 1 14 0 0 0 

利润总额 66 104 105 136 183 

    减：所得税 8 16 16 20 27 

净利润 58 88 89 115 156 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

  归属于母公司所有者的净利润 58 88 89 115 156 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【投资收益及其他】包括投资收益、其他收益、净敞口套期收益、公允价值变动收益、资产处置收益等 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 
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